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En el present treball, es descriuen tres arquetips d’inversors: l’inversor motivat per 
l’optimització del seu risc, l’inversor amb esperit d’empresa i l’inversor especulador i 
intuïtiu, també anomenat irracional. Aquestes modalitats d’inversió es troben presents 
en el mercat de valors i es poden analitzar i sistematitzar teòricament.  
El predomini d’aquestes modalitats d’inversió varia segons les èpoques. La 
bombolla financera és un exemple de predomini de l’inversor irracional i especulatiu. 
Al final de l’article es mostra com J.M.Keynes va anticipar cada una d’aquestes 
modalitats d’inversió.  
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In this paper we describe three archetypes of investors: investors motivated by 
optimizing the risk, the investor with entrepreneurship and speculator and intuitive 
investor, also called irrational. These investment types are present in the stock market 
and can be analyzed theoretically and systematically. 
The predominance of these forms of investment varies according to the times. The 
financial bubble is an example of the predominance of investor irrational and 
speculative. 
At the end of the article shows how J.M. Keynes anticipated each of these types of 
investment. 
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 L’inversor tradicional 
 
 
En la meva tesi doctoral1, i amb efectes analítics i no enunciatius, vaig dividir els inversors en 
actius empresarials en dos grans grups que utilitzaven la informació per invertir de manera 
diferent. El primer grup correspon a inversors en borsa, els quals s’enfronten a una realitat que 
no poden predir, i el segon grup a inversors en projectes d’inversió que, coneixent l’empresa, 
confien en llurs gestors i inverteixen fent propis uns objectius empresarials a llarg termini amb 
cert fonament respecte la seva predictibilitat2. 
 
Tant l’inversor-jugador com l’inversor empresarial són, cadascú a la seva manera, racionals; per 
tant es podria esperar que no fossin causa de cap inestabilitat en el mercat de capitals. 
L’inversor empresarial observa el valor intrínsec a llarg termini, i l’inversor-jugador és un 
matemàtic de l’atzar. Contràriament, si observem les oscil·lacions del mercat, fa la impressió 
que es generen unes tendències i opinions molt fluctuants. 
 
Per aquest motiu, aquests dos models de comportament de l’inversor, interessants a molts 
efectes, semblen insuficients per explicar les bombolles financeres. Ja J.M.Keynes afirmava  
sobre el nivell de preus a la Borsa que “ens regim pel dubte més que no pas per la convicció, 
per la por més que no per la previsió, per la memòria del passat immediat i no pel coneixement 
de l'esdevenidor”. Per tant, “ el nivell de preus no reflecteix el que l’inversor coneix, sinó el que 
no coneix”3. 
 
L’inversor irracional  
 
El nostre punt de vista és que els models d’inversió exposats —tant el model de 
l’inversor/jugador com el de l’inversor/empresari— no són aplicables a determinades 
situacions on la incertesa és de tal naturalesa que causa problemes en la formació de 
creences. Ambdós problemes, incertesa i formació de creences, estan relacionats.  
 
                                                          
1 Perramon, 2003 veure http://www.tdx.cat/bitstream/handle/10803/2128/01.JPA_TESIS.pdf?sequence=1  
2 Joaquim Perramon, 2003. 
3 J.M.Keynes (1938). 
El model descrit d’inversor empresari és útil des d’un punt de vista analític en 
contraposició al  model de la HME de l’inversor/observador perquè cobreix un buit 
teòric. La HME i la teoria que se’n deriva no resol bé la inversió empresarial. 
 
Tanmateix, a la pràctica, qui són els inversors que encaixen en aquesta hipòtesi ?  
Warren Buffett, per exemple, seria una referència perfecta. Però Warren Buffet és 
absolutament atípic per ser minoritari.  Per formar les seves creences en l’activitat 
inversora, W. Bufett o els seus analistes del Berkshire Hathaway Inc. dediquen com a 
mínim un any per  analitzar una empresa i decidir si inverteixen o no i en quines 
condicions. A més d’això, tenen una metodologia i professionalitat que els permet 
enfrontar-se al problema descrit de la incertesa. 
 
Però aquest procediment no és habitual per a la majoria dels inversors, el quals, segons 
D. Kahneman, son intuïtius i es deixen influir excessivament per l’ambient general, 
pessimista o optimista, i per les notícies que es difonen, però no per un coneixement en 
profunditat de la realitat de les empreses4. Tal inversor el podríem anomenar irracional, 
intuïtiu  o  seguidista5. 
 
Un inversor que actua confiant en excés en les notícies, en principi, cerca un 
coneixement. Per tant, la diferència amb l’inversor en projectes empresarials rau 
bàsicament en el mètode, en la professionalitat. L’inversor professional investiga i el 
seguidista no; encara que rep informació i segueix un estat d’opinió, no la contrasta. 
 
L’inversor seguidista assoleix uns criteris d’inversió basant-se en una informació amb 
escàs fonament i rigor que li arriba per contagi.   Considerar aquest tipus d’inversor 
implica a la vegada reconsiderar el funcionament del mercat de capitals. Segons Robert 
Shiller (2003), una de les teories més velles dels mercats financers expressada en 
periódics i revistes  més que no pas en centres acadèmics, és l’anomenat procés de 
‘feedback’. Una pujada important dels preus especulatius que doni uns quants èxits 
personals pot atreure l’atenció del públic general a través del boca-orella. 
 i això mateix estimula una altra pujada de preus, podent provocar una bombolla. R. 
Shiller explica com queda recollit aquest procés en el llibre del periodista Charles 
                                                          
4  Expansión. 13-11-2006. Entrevista al Nobel Daniel Kahneman (R.T. Lucas) 
5 El seguidisme és una modalitat d’irracionalitat. En anglès també s’utilitza el terme ‘herding’. 
Mackay ‘Memoirs of Extarordinary Popular Delusions...” en el que descriu la famosa 
bombolla especulativa que va haver a Holanda cap el 1630 sobre el preu dels bulbs de 
tulipa coneguda com a Tulipmania. 
 
Una característica pròpia dels mercats financers és que no són pocs els interessats en 
l’escàs coneixement del seguidista.  Per exemple, hi ha hagut gestors de bancs que han 
presentat l’emissió d’accions alliberades com un regal als accionistes. En principi, si un 
banc emet accions alliberades, matemàticament, el valor de l’acció queda devaluat en la 
proporció que s’hagi fet l'emissió d’accions. Si la Borsa no devalua el preu de les 
accions, tal i com seria d’esperar, l’accionista veurà confirmat el pretès regal del 
banquer. També passa quelcom en la situació de pujades especulatives en què l’inversor 
té la sensació de guanyar cada dia més diners, amb la qual cosa dificilment pot 
abandonar la seva il·lusió. Al final cal tenir molt present que la informació que arriba al 
mercat sovint està esbiaixada a favor dels interessats en aquell tipus d’informació. 
 
La psicologia de l’inversor. La formació de creences 
 
Com a conseqüència de  la naturalesa de la incertesa en el àmbit de la inversió, la 
formació de creences és extraordinàriament difícil i no està lliure de caure en tota mena 
de paranys. 
 
La conducta dels que prenen decisions ha estat analitzada per psicòlegs i resulta 
interessant veure quins han estat els resultats que ens poden ajudar a entendre per què de 
tant en tant es creen bombolles en els mercats de capitals.  
 
La producció científica en aquest camp és molt gran per la qual cosa, (o “pel què”) 
sense deixar de banda les aportacions dels psicòlegs més destacats, seguim l’esquema 
de  Nassim N. Taleb (2004, cap.11) el qual, essent a la vegada professor d’incertesa i 
analista financer, focalitza l’atenció cap a aspectes adequats per a aquest treball. Citem 
algunes de les regles de l’heurística observada: 
 
- Si hi ha idees en el cervell, aquestes no tenen per què ser coherents.  
- La segona regla és que el cervell funciona de manera diferent en funció del 
problema que afronti. Segon la circumstància,  podem tenir unes preferències 
o unes altres. 
-  El fet que la ment no pugui retenir i utilitzar tot el que sap al mateix temps 
es considera la causa d’aquest biaix. 
- Una qüestió central d’una regla heurística és que cega el coneixement. 
- Decidim en funció de la nostra posició relativa i no de la posició absoluta 
segons la teoria de la perspectiva de Daniel Kahneman i amos Tversky). Per 
exemple, quan l’inversor es fixa més en els canvis, resulta que les pèrdues li 
fan més mal  que els guanys, en termes de percepció de benestar. 
- Les persones estimen la freqüència d’un succés en funció de la possibilitat de 
recordar exemples del succés (heurística de la disponibilitat). 
- Estimar la probabilitat de que una persona pertanyi a un determinat grup 
social valorant la similitud de les característiques com a membre típic del 
grup ( heurística de la representativitat) 
- Facilitat de desfer mentalment un succés i representar l’escenari alternatiu 
(heurística de la simulació). 
- Les emocions provocades pels successos determinen la seva probabilitat 
(heurística afectada) 
 
Els psicòlegs arriben a la conclusió de que no pensem quan elegim, sinó que utilitzem 
l’heurística i comentem greus errors de probabilitat en el món actual. La racionalitat la 
utilitzem en molts casos per a justificar ex-post les decisions fent servir l’heurística. 
 
Finances conductives. 
 
Dels estudis de Kahneman i Tversky ha florit tot una disciplina anomenada economia i 
finances conductistes (Behavioral Finance) que es presenta com una alternativa a la 
economia clàssica basada en la hipòtesi de “l’homo economicus” que significa la 
idealització d’un ésser racional en el sentit que maximitza la seva utilitat tractant 
d’obtenir els majors beneficis amb el menor esforç. 
 
El concepte de racionalitat mai ha estat clar tal com mostrava Amartya Sen (1977). No 
es pot aplicar el càlcul econòmic a  arreu; cal veure si la racionalitat és egoista o 
utilitarista i si aquests són reconciliables; cal considerar d’interès individual i el 
col·lectiu, els quals poden ser contradictoris, etc. 
 
Els arguments a favor de  l’homo economicus i la hipòtesi de comportament racional,   
com assenyala Paul Krugman (2008 a), les donà Milton Friedman qui sostenia, en un 
article de 1953 titulat “The methodology of positive economics”, que les teories 
econòmiques no s’haurien de jutjar  pel  realisme psicològic, sinó per la seva capacitat 
per predir el comportament. Ell, per la seva banda, havia tingut èxit a l’aplicar la 
hipòtesi del comportament racional a qüestions que altres economistes havien 
considerat fora de l'abast d'aquesta hipòtesi. 
 
Tanmateix, segons P.Krugman, el sentit de la realitat de M. Friedman li advertia que el 
seu concepte de les anomenades ‘expectatives racionals’ portava massa lluny la idea de 
l'homo economicus.  
 
J.M. Keynes no va atacar de ple a l'homo economicus, però sovint recorria a teories 
psicològiques versemblants i no a un acurat anàlisi de què faria una persona que 
prengués decisions racionals. 
    ...................... 
En conjunt, caldria fer alguna consideració i un comentari respecte el debat sobre el 
supòsits de racionalitat. Malgrat que hi ha inversors irracionals, també hi ha inversors 
molt encertats com Warren Buffet; o capitans d’empresa extraordinaris. L’inversor 
irracional pot ser un fet però no pas un objectiu. La intuïció pot haver estat molt bona 
per a procurar-se aliment, però resulta ineficaç per a analitzar una inversió i prendre les 
decisions oportunes. 
 
El nostre punt de vista és que hi ha determinats problemes que l’economia conductista 
pot resoldre millor que l’economia clàssica. L’economia clàssica falla, sobretot, en 
aquells àmbits d’incertesa estricta. La hipòtesi de racionalitat de l’homo economicus 
s’ha definit, per part de la Teoria Econòmica, exclusivament en condicions de certesa o 
risc;  en condicions d’incertesa estricta la ‘racionalitat’ no l’ha definit ningú. 
Exactament, la racionalitat en condicions d’incertesa és  el que pràctica Warren Buffett, 
J.M. Keynes quan invertia a llarg termini, o innombrables capitans d’empresa 
extraordinaris. Tals personatges no tenen cap paper en la teoria dels mercats (de 
capitals)  eficients. 
 
En qualsevol cas,  segons  l’heurística observada pels psicòlegs, l’inversor o s’esforça 
molt o actua amb ‘irracionalitat’. Tal inversor irracional és una realitat i pot ser la causa 
d’importants problemes socials com són les bombolles financeres. 
 
Els tres arquetips d’inversors 
 
Anem a veure quins serien els trets teòrics més rellevants d’un model basat en 
l’existència d’inversors irracionals en comparació als models d’inversors racionals. 
 
L’inversor seguidista és essencialment diferent de l’inversor borsari de la HME. El 
primer cerca coneixement de les empreses i el segon fa càlculs matemàtics en base als 
preus. És similar, en canvi,  a l’inversor  que analitza, amb una gran diferència: el 
primer ho fa bé i el segon pren decisions, en comparació al primer, lleugeres i basades 
en la intuïció en comparació al primer.  
 
Una altra diferència és que l’anàlisi empresarial es dóna sempre a llarg termini i les 
apreciacions del mercat són circumstancials. Un valor és bo o dolent pel seu valor 
intrínsec i no pels constants canvis de parer a la Borsa. En la inversió seguidista, l’estat 
d’opinió que es reflecteix a les cotitzacions és molt important.  
 
L’objectiu inversor és l’obtenció de beneficis induïts. Si la Borsa puja dóna beneficis 
independentment de si això segueix cap lògica 
 
L’estratègia inversora del següent és seguir el criteri d’algú en el que hom confia, però 
l’estratègia d’aquells professionals que admeten el predomini d’aquesta mena 
d’inversors, segons G.Soros, és identificar, mitjançant l’associació a determinades 
pautes conegudes, el moviment del conjunt, i intentar obtenir beneficis d’aquest 
coneixement avançant-se als esdeveniments. 
 
Aquesta metodologia s’anomena anàlisi tècnica i solament s’ocupa de cercar 
determinades pautes en les gràfiques de les sèries històriques de cotització de les 
accions sense cap altre consideració del que motiva o deixa de motivar els inversors. 
 
G.Soros porta l’estratègia inversora una mica més enllà i intenta entendre quines 
repercussions tindran aquestes tendències a la Borsa i portar a terme accions que el 
puguin beneficiar. Per exemple, ell considera que la bombolla tecnològica dels 90 o 
qualsevol bombolla, un cop punxa no queden les coses tal com estaven,  sinó que alguna 
cosa s’ha guanyat en conjunt. 
 
En expressió de G.Soros (1998, p.66) “veient el prestigi que s’atorga als economistes 
moderns, especialment en la política, i els mercats financers, es demostra que els 
alquimistes medievals (que lluitaren per convertir metall en or) es van equivocar 
d’objecte. 
 
Per a G.Soros l'explicació de l'alquímia financera rau “en que el nostre pensament 
influeix activament en els fets en què participem i sobre els quals pensem” (1998 p.36), 
i, per tant, el seguidisme pot influir en la realitat. Aquesta possible influència és el que 
G.Soros cerca per a establir la seva estratègia financera. 
 
En general, la cooperació col·lectiva és més eficient que l’acció individual i cada cop se 
l’hi dóna més importància, no solament en el creixement econòmic, sinó també en la  
l’evolució de l’espècie humana. Tanmateix, és molt difícil organitzar la cooperació 
col·lectiva a partir de subjectes egoistes per naturalesa. Els gurus i els alquimistes 
financers tenen aquesta habilitat dins del marc borsari 
 
Les idees de G. Soros, així com la metàfora del concurs de bellesa de J.M.Keynes que 
després considerarem, han servit per inspirar els hipòtesis d’uns treballs de modelització 
dels mercats financer realitzades per A.Shleifer (2000). Tanmateix, no hi ha encara una 
teoria completa dels mercats financers que incorporin aquestes hipòtesis. 
 
Igual que la resta d’inversors caracteritzats —el jugador i l’empresari—, G.Soros també 
es basa en una hipòtesi fonamental segons la qual els fets manen. 
 
Com a síntesi, podem ampliar el quadre inversor del capítol primer:   
 
Anàlisi de mercat Anàlisi de projectes Anàlisi de pautes
Entorn Borsa
Empreses (no existeix propiament 
mercat) Borsa
Forma jurídica Compra d'accions cotitzades Compra d'accions Compra d'accions cotitzades
Detall de l'anàlisi Estandaritzat Cas por cas Cas per cas i cistelles 
Valor del projecte
Valor determinat pel mercat (oferta i 
demanda)
Valor en funció d'una decisió inversora 
i gestió econòmica (valor intrínsec)
Valor segons espectatives / 
L'optimisme o el pesimisme 
col.lectiu poden influir en el 
valor
Base de la decisió de 
l'inversor
Cotització de les empreses (anàlisi de 
probabilitats) 
Confiança en els gestors i existència 
d'oportunitats de negoci representades 
en un pla d'empresa
Intuició / Confiança en experts, 
'gurús',.../ seguiment de pautes
Models teòrics Pricing model s (CAPM, APT,…)
Anàlisi fonamental, Security Analysis , 
Métode Valor Afegit
Models sociològics i psicològics 
(l'inversor optimista de 
Kahneman,…) / Concurs de 
bellesa (Keynes)
Autors Sharpe, Modigliani,… Keynes, Grahan, Buffet
Kahneman, Shiller, Shleifer, 
Soros
Hipòtesis fonamentals dels 
models
Hipòtesi del mercat eficient (informació 
implícita)
Hipòtesi de l'inversor eficient 
(informació explícita)
Hipòtesi de que els fets manen 
(informació pròpia o reflexiva)
Horitzó temporal de la 
inversió Sense horitzó o a curt termini Llarg termini Sense horitzó o a curt termini
Concepció del benefici
Benefici com a compensació pel risc 
asumit
Benefici com a premi per l'encert (valor 
afegit per l'empresari)
Benefici com a premi a l'encert 
(especulatiu o intuitiu)
Objetius
Maximitzar l'esperança de beneficios i 
minimitzar el risc
Obtenció de rendiment per la creació 
de valor afagit Valor d'anticipar la psicologia 
Estratègia resultant
Diversificar la inversió en carteres amb 
la mateixa proporció que el mercat
Invertir en poques empreses, ben 
conegudes i en les que hom confii en 
el gestor
- Seguir la tendència del mercat  
-  Anàlisi tècnica sense més 
connexions teoriques.                - 
Anàlisi del benefici induït per la 
tendència (Soros)
Incertesa Certesa o probabilitat additiva Probabilitat no additiva Probabilitat no additiva
Tractament de la incertesa Teoria probabilitats, Teoria de jocs
Tractat de Probabilitat (Keynes), 
Teoria Matemàtica Evidència (Shafer-
Dempster),… Support Theory (Amos Tversky)  
 
 
Retorn a  Keynes 
 
 
Un cop definits els arquetips d’inversor i haver-los situat en un marc teòric, podem 
veure de quina manera J.M.Keynes havia contemplat o caracteritzat tals inversors, tot 
interpretant-lo d’acord amb l’esquema presentat. Comprovarem com la descripció de 
l’inversor i els problemes del la Borsa fets per John Maynard Keynes, que a més de ser 
un gran teòric de l’economia, fou un analista d’inversions, continuen plenament vigents 
avui en dia.  
 
Keynes defineix l’inversor com ‘un home que compra una inversió o un bé de capital, 
adquirint el dret a una sèrie de rendiments probables que espera obtenir al llarg de la 
vida del bé...’(1936, p.131). Per tant, el problema que se li planteja a un inversor és 
saber, davant d’una oportunitat de negoci, quants recursos s’hi han de posar i quins 
rendiments es podran obtenir davant d’una oportunitat de negoci. Aquest problema 
s’anomena avaluació d’un projecte d’inversió. 
 
La definició correspon bàsicament a la definició d’inversor-empresari, perquè exclou 
l’inversió especulativa ja que no contempla el rendiment esperat, sinó l’evolució del 
mercat de valors. Observi’s que tal inversió es planteja a llarg termini. Aquesta és una 
diferència essencial entre l’inversionista amb esperit d’empresa i l’especulador. 
 
L’avaluació de rendiments a llarg termini, planteja el problema de que hom no té la 
capacitat de resoldre la incertesa. Per a J.M. Keynes (1936, p.142), “el fet primordial és 
l’extrema precarietat de les bases del coneixement en què hem de recolzar les nostres 
estimacions pel que fa al rendiment probable. El nostre coneixement dels factors que 
regiran el rendiment d’una inversió d’aquí a alguns anys és habitualment molt pobre i, 
de vegades, nul”. 
 
A més, afegeix (K,1936 p.144), “s’està suposant que l’avaluació del mercat, s’hi hagi 
arribat com s’hi hagi arribat, és tant sols correcta en relació amb el coneixement que 
nosaltres tinguem dels fets que influiran en el rendiment de la inversió, i que només 
canviarà en proporció a les variacions d’aquest coneixement tot i que, filosòficament 
parlant, no pot ésser correcte del tot perquè el nostre coneixement actual no ens 
proporciona una base suficient per a una expectativa matemàtica calculada”. 
 
Malgrat que Keynes plantejà seriosos problemes per a l’avaluació de projectes, mai va 
deixar de considerar que  aquest no fos el millor mètode. La seva conclusió, de teòric 
que ha concebut l’economia com a desenvolupament de la filosofia pràctica i d’home, a 
més, amb experiència pràctica en l’anàlisi financer, era que el futur incert, a banda que 
es pugui preveure o no, sobretot s’ha d’afrontar6. Un bon capità d’empresa prendrà  les 
decisions en cada moment que permetin a l’empresa aconseguir un objectius.  Així, J.M. 
Keynes (1934) afirma: “a mesura que passen els anys, estic més i més convençut de que 
el millor mètode d’invertir és col·locar grans sumes en empreses que hom creu conèixer 
i que confia en la seva direcció”.  
 
Per tant, malgrat els problemes que planteja l’avaluació de projectes, hi ha un experts 
amb capacitat de creure i tirar endavant un projecte. Tanmateix, molts individus 
afronten el problema de la incertesa deixant de banda el mètodes racionals. En la seva 
carta de 7 de desembre de 1938 adreçada a Hugh Townshend (cita de  M.A. Galindo 
(2008, p.66) “ a l'hora de prendre una decisió ens trobem amb un conjunt d'alternatives 
que no es pot demostrar que siguin més racionals que altres en el sentit de poder avaluar 
els beneficis que es deriven de les seves conseqüències, es duen a terme actuacions «no 
racionals», basades en l'hàbit, l'instint, la preferència, el desig, la voluntat, etcètera”.  
 
Aquesta descripció d’inversor encaixa perfectament amb el que hem anomenat inversor 
irracional  Allò que Keynes considera no racional és molt semblant al que plantejaran 
D. Kahneman, Amos Tversky i l’economia conductista cinquanta anys més tard. El 
concepte inversor irracional ha estat molt considerat en la psicologia, però encara avui 
no hi ha una teoria d’acceptació general del mercat de capitals que incorpori aquest 
concepte. 
     .................   
J.M. Keynes també va distingir entre l’inversor i l’home de negocis. Inversors són 
“aquells que cedien permanentment una part de la seva propietat real a canvi d'una 
anualitat perpètua fixa, o una anualitat temporal i el reemborsament del principal en 
diners al final del termini, com les hipoteques, els bons ... “ ( Keynes, 1923, p. 5 citat a 
Galindo, 2008). Així doncs, els inversors compraven principalment bons i buscaven 
més aviat els guanys de capital a llarg termini que a curt termini. D'altra banda, tenim 
els homes de negocis que utilitzen els estalvis de familiars i amics, així com els 
beneficis retinguts, per invertir. 
«La divisió no era tan dràstica entre els individus, ja que els homes de negoci podrien 
ser també inversors ..., però, la divisió va ser real ... »(Galindo 2008-Keynes, 1923, p. 
5). Tanmateix, la motivació i la posició front la incertesa, com hem vist en el treball, és 
radicalment diferent, la qual cosa fa que el mètode d’inversió pugui ser diferent en un 
cas o en un altre. L’inversor irracional, per exemple, no és home empresari, per tant 
l’hem de classificar com a inversor. Això no vol dir que l’inversor hagi de ser 
                                                                                                                                                                          
6 Robert Skidelsky, 1996 i Joaquim Perramon, 2011 
necessàriament irracional.  És molt racional fer com feia Keynes en conèixer a fons una 
empresa i confiar en el seu director, però qui pot detectar un bon director? Es necessita 
criteri i mètode. Per tant, l’inversor conceptualment diferenciat de l’home de negocis 
pot derivar tant en  l’inversor-matemàtic o jugador, teoritzat amb posterioritat a 
Keynes,  que reparteix les seves inversions per a minimitzar el risc, o bé   en l’inversor 
irracional.  
 
Aquesta superposició d’arquetips és molt freqüent en Keynes, de manera que a la Borsa, 
més que enfrontar-se tipus d’inversor, el que s’enfronta són ambients, com ara quan 
predomina l’esperit especulador o quan predomina l’esperit d’empresa. L’augment de la 
incertesa, per exemple, pot decantar fàcilment la balança de l’esperit d’empresa cap 
l’esperit especulador. 
 
La distinció entre inversor i home de negocis també és molt rellevant a efectes de veure 
com s’aborda i quines conseqüències té el problema de la incertesa. L’home de negocis 
afronta la incertesa i pren decisions adaptant-se als esdeveniments. Per exemple, si li 
sorgeixen problemes prendrà mesures per a superar-los o, si se li presenten oportunitats, 
intentarà aprofitar-les. És a dir, l’home de negocis sobretot actua, i les seves decisions 
poden tenir bons o mals resultats. L’inversor que Keynes oposa a l’home de negocis, 
per contra, no actua a l’empresa, sinó que observa els fets. No pot afrontar els 
problemes que sorgeixen, sinó que ha de fer-se unes previsions. Per tant,  l’actitud 
davant la incertesa és conceptualment diferent. 
 
La manca de possibilitats d’avaluar el futur és el que pot portar a l’inversor a abandonar 
l’esperit d’empresa per actuar amb esperit especulatiu.  La possibilitat de que un 
inversor pugui actuar d’una manera tan diferent pot confondre. A més, Keynes acaba 
dient inversor a qualsevol dels arquetips que han sortit; al cap i a la fi, la definició del 
diccionari encaixa en tots i Keynes no trasllada a la seva obra del 1936 la distinció entre 
inversor i home de negocis feta l’any 1923. 
 
Així doncs, té interès aclarir els conceptes: inversors ho són tots, els tres arquetips: 
inversor-empresari; inversor-especulador o jugador i inversor irracional.  
 
     ............   
Com a conseqüència del predomini de l’inversor irracional en el mercat, Keynes també 
arriba a la conclusió de que hom pot arribar a situacions de bogeria: “...el nivell de preus 
no reflecteix el que l’inversor coneix, sinó el que no coneix” J.M. Keynes (1938, p.238) 
Considera que “fins i tot deixant de banda la inestabilitat deguda a l'especulació, hi ha la 
inestabilitat que es deu a la característica de la naturalesa humana, segons la qual una 
gran proporció de les nostres activitats positives depenen més de l'optimisme espontani 
que d'una expectativa matemàtica, ja sigui moral , hedonista o econòmica. 
Probablement, la major part de les nostres decisions per fer alguna cosa positiva, les 
plenes conseqüències de les quals s'aniran presentant en els dies vinents, poden ser 
només considerades com un resultat dels animal spirits...”. (K,1936 p.150) 
 
“ Una avaluació convencional que és establerta com a resulta de la psicologia de masses 
d’un gran nombre d’individus ignorants, està subjecte a variacions violentes causades 
per una sobtada fluctuació de l’opinió a causa de factors que en realitat no incideixen 
gaire en el rendiment probable, ja que no hi haurà conviccions fortament arrelades per a 
mantenir-la amb fermesa...” ”...el mercat estarà subjecte a onades de sentiments 
optimistes i pessimistes que són irraonables i, malgrat això, en algun sentit legítims 
quan no existeix cap base sòlida per a un càlcul raonable” (K,1936,p.145) 
 
“... l’inversionista professional es veu obligat a preveure amb anticipació, a les notícies 
o l’atmosfera, els canvis imminents de la mena que l’experiència demostra que tenen 
més influència sobre la psicologia de masses del mercat” (K.1936,p.145). 
 
“ Si hom pot permetre aplicar el terme especulació a l’activitat de preveure la psicologia 
del mercat, i el terme empresa a la de preveure el rendiment probable  dels béns al llarg   
de tota la seva vida, no és en absolut cert que sempre predomini l’especulació sobre 
l’esperit d’empresa... Els especuladors poden no fer mal quan són com bombolles en un 
corrent ferm d’esperit d’empresa, però la situació és seriosa quan aquest esperit esdevé 
la bombolla d’un vòrtex d’especulació. Quan el desenvolupament del capital d’un país 
esdevé un subproducte de les activitats d’un casino, és probable que el procés es faci 
malament. (K,1936,p.148). Quan predomina l’esperit especulatiu l’horitzó de les 
inversions és sempre a curt termini i a la inversa. 
 
La qüestió és que els animal spirits són els que, positiva o negativament, poden motivar 
la col·lectivitat,  la qual cosa sol tenir efectes econòmics molt importants positius i 
negatius. 
    .......................   
Recentment s’ha fet algun intent de modelitzar el comportament de l’inversor irracional 
a partir de la descripció que fa Keynes de la seva actuació comparant-la a un concurs de 
bellesa7: “… la inversió professional pot ésser comparada a aquells concursos dels 
diaris en els quals  els que hi participen han de triar les sis cares més boniques d’entre 
un centenar de fotografies, i el premi és atorgat al concursant la selecció del qual 
s’acosta més a les preferències mitjanes dels conjunts dels competidors; de manera que 
cadascun d’ells ha de triar  no aquelles cares que ell troba més boniques, sinó les que 
creu que atrauran més els altres concursants, tots els quals s’estan plantejant el problema 
des del mateix punt de vista. No es tracta de triar les que, segons  el millor judici d’un 
mateix, són realment les més maques, ni tant sols les que l’opinió publica creu 
sincerament que són les més maques. Hem assolit el tercer grau en el qual dediquem la 
Nostra Intel·ligència a anticipar el que l’opinió mitjana espera que sigui l’opinió 
mitjana. I n’hi alguns, penso, que practiquen el quart grau, el cinquè i  el sisè”.  (K, 
136,p.146). 
 
Aquesta metàfora encara avui es considera molt adequada per a analitzar la volatilitat de 
les expectatives. 
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